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党中央颁布的八项规定政策旨在加强党的作风建设，同时也影响到白酒市场
的消费，这也将对白酒上市公司的企业价值评估产生影响。 
文章首先以八项规定政策开始实施的 2013 年为节点，主要基于资产评估方
法体系中归属于市场法的托宾 Q值法，对白酒上市公司和其他饮料上市公司进
行回归实验，回归结果显著差异，证实了八项规定政策的实施降低了白酒上市公
司的企业价值评估水平；同时，以酒驾入刑政策开始实施的 2011年为节点进行
回归实验，回归结果没有显著差异，排除酒驾入刑政策的干扰。而且，在选用不
同的对照组进行回归实验时，八项规定政策的实施降低了白酒上市公司企业价值
评估水平这一结论仍然稳健。 
同时，文章还对八项规定政策对于白酒公上市司企业价值的影响机制进行了
分析。一方面通过回归实验，发现八项规定对于白酒上市公司企业价值的影响，
主要通过限制白酒的政府消费和政商活动消费，在白酒消费的需求端减少需求，
从而影响了白酒上市公司的收入水平和费用水平，降低了白酒上市公司的盈利水
平和资产回报水平，进而降低白酒上市公司的企业价值评估水平，表明八项规定
政策的实施，通过影响消费者的消费行为，降低了白酒上市公司的盈利水平和资
产回报水平，进而降低了白酒上市公司的企业价值评估水平。 
另一方面，文章通过对高档白酒上市公司和普通白酒上市公司进行回归实验，
发现八项规定政策的实施，没有在高档白酒上市公司和普通白酒上市公司财务基
本面之间产生显著差异影响，但却显著降低了高档白酒上市公司相对于普通白酒
上市公司的企业价值评估水平，表明八项规定的实施，通过影响投资者的预期和
行为，降低了高档白酒上市公司的企业价值评估水平。 
 
关键词：八项规定；白酒上市公司；企业价值评估  
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Abstract 
 
The Central Political Bureau promulgated the eight regulations policy aimed at 
strengthening the party's work style.It influenced the white spirit consumption market. 
Then the eight regulations policy would have an effect on the enterprise value 
assessment level of listed white spirit companys.   
The article first takes 2013 the year that the eight regulations policy began to 
implement as a node, then conducts the regression experiment between listed white 
spirit companies and other listed beverage companies.The result of the regression 
experiment is significantly different, confirming that the implementation of the eight 
regulations policy reduced the enterprise value assessment level of listed white spirit 
companies.At the same time,we take 2011 the year that the policy taking drunk 
driving as crime began to implement as a node to do a regression experiment.There is 
no significant differences in the outcome of the regression experiment, excluding the 
interference of the policy taking drunk driving as crime.Moreover, when we select 
different control groups to do regression experiments, the conclusion that the 
implementation of the eight regulations policy reduced the enterprise value 
assessment level of listed white spirit companies is still robust.      
Meanwhile, the article also analyzes the mechanism of the impact of the eight 
regulations policy on the enterprise value of listed white spirit companys. On the one 
hand, through regression experiments, we find that the eight regulations made a 
difference on the enterprise value of listed white spirit companys, mainly through 
reducing the demand level of white spirit consumption by restricting the government 
consumption and political-merchant consuption. Then the eight regulations policy 
affected the income level and the cost level of these companies, and reduced the 
earnings level and assets return level of these companies, so as to reduce the the 
enterprise value assessment level of listed white spirit companies. It indicates that, 
through affecting consumers’ consuming behavior, the implementation of the eight 
regulations policy reduced the earnings level and assets return level of listed white 
spirit companys, then reduced the enterprise value assessment level of listed white 
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spirit companies. 
On the other hand, the article makes an experiment between the high-end listed 
white spirit companies and ordinary listed white spirit companies.We find that the 
implementation of the eight regulations policy, didn’t make a significant difference on 
the financial fundamental between high-end listed white spirit companies and 
ordinary listed white spirit companies, when reducing the enterprise value assessment 
level of the high-end listed white spirit companies, compared with the ordinary listed 
white spirit companies. It indicates that, through affecting investors’ investing 
behavior, the implementation of the eight regulations policy reduced the enterprise 
value assessment level of the high-end listed white spirit companies, compared with 
the ordinary listed white spirit companies.    
 
Key Words: Eight Regulations; Listed White Spirit Companys ; Enterprise Value 
Assessment 
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第一章 导论 
1.1 研究背景与研究意义 
1.1.1 研究背景 
对于企业价值的界定，国内外的学者基于不同的研究方向有着不同的定义。
但总体上大多数的学者们都认为企业价值不是企业现有资产的账面价值，而是以
内在价值为核心的市场交换价值，是基于企业未来获利能力的公允价值。 
影响企业价值评估的因素有很多，学者们总结为资本结构，经营业绩，经营
战略，公司治理结构和外部环境等。其中，外部环境对于企业价值的评估也有着
重要影响。政府政策作为一种规制型的外部环境，对于企业的行为和所处的市场
环境会造成一种强力约束，从而影响企业价值评估。 
2012 年 12 月，中央中央政治局召开会议，审议并通过了关于改进工作作
风、密切联系群众的八项规定。八项规定政策会对官员和企业的行为增加一项约
束，会在边际上改变官员和企业的预期，进而改变官员和企业的行为。在八项规
定政策实施之后，反腐的力度加大，导致官员腐败行为的被查收概率增大，官员
和企业的腐败交易减少，相应的腐败消费也减少。 
 具体去研究八项规定政策，会发现有以下几个特点：首先是八项规定有的
放矢，针对性强。八项规定针对的都是日常党政工作中会遇到的调研、会议、出
访、警卫、新闻报道、文稿发表等活动，八项规定的推出来更好地表明党的自律
性；其次是八项规定的规则性强，八项规定的推出不仅仅是一个整治运动，而是
规则性很强的制度建设；最后八项规定易于落实，操作性强，具体详细，分门别
类，在日常工作十分明了。 
八项规定政策的出台是为了加强党的作风建设，同时该政策的出台也有着相
应的制度背景。 
一、从国家层面来看，第一，推进城镇化建设需要投入巨大的财政支出，在
这其中，如何使用分配资金是一个严肃和科学的问题。如何让这些财政投入发挥
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巨大的效益，有着重要意义。而在利用财政资金进行城镇化建设当中，如何避免
浪费和贪污就十分重要了，这也就要求必须加强党的作风建设。第二，要实现中
国梦，也必须加强党的作风建设。实现中国梦，实现中华民族的伟大复兴，必须
要求真务实，脚踏实地。这也对我们的党员干部、党政建设提出了艰苦奋斗、努
力付出的工作作风要求。第三，我国财政收入减速的必然要求，未来政府的财政
收入增速将放缓，对于财政的依赖必须减轻，这也要求我们更高效率更科学地利
用财政资金，这也是改进工作作风的一个重要目的。  
二、从党的建设的层面来看，首先，八项规定指向慵懒作风，要将党自我净
化、自我提高。个别干部的慵懒作风一直被人所诟病，也是必须要改善的。慵懒
作风的背后是思想理念的落后，八项规定加强对慵懒作风的治理没有退路。其次，
八项规定结合理论和实践于一体，来提高党的科学化执政水平，是党不断改革的
需要，不断进步的需要。 
一项政策最终还是看其实施效果的，最终也是要通过其实施效果来体现其意
义的。八项规定政策作为一项中共中央政治局所力推的政府政策，也是新一届领
导层重点主抓的项目，分析其实施效果有着重要意义。 
1.1.2 研究意义 
研究政策冲击效应对于企业价值评估的影响，一方面从更广的层面分析影响
企业价值评估的因素，是对企业价值评估体系的补充和完善；另一方面，通过深
入研究政策冲击效应对于企业价值评估影响的传导路径和作用机制，对于企业价
值评估的理论和应用层面都有了更深层次的挖掘，有助于推动企业价值评估研究
的发展。 
从政策背景上看，八项规定政策的颁布和落实都是极为严格的，那么在具体
的实践中，“八项规定”政策的实施效果到底如何？ 八项规定涉及的财政经费主
要是三公经费，即政府部门人员因公出国（境）经费、公务车购置及运行费、公
务招待费产生的消费。三公经费中占很大一部分比例的是公务接待费，我们所常
说的公款吃喝就是包含在其中。由于中国自古以来的喝酒文化，在公务接待、公
款吃喝中，酒一直是必不可少的元素，而为了彰显酒席的高端，各种高档白酒一
直是消费的主力。因此，政府部门公务接待、公款吃喝构成了白酒消费市场的重
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要一部分，进而促进白酒市场的繁荣，白酒产品的量价齐升，白酒公司的业绩飙
升。但是，这种公务接待、公款吃喝是一种极大的浪费，甚至说是腐败，浪费了
宝贵的财政资金，耽误了国家的建设，也一直受到人民群众的抵制和反对。党和
各级政府一直坚决制止和遏制这种行为和现象。 
作为新一届党中央作风建设的标志性举措，研究分析八项规定政策实施以来
的成效有着重要意义。八项规定通过影响白酒消费的需求端产生作用，最终会对
白酒行业造成如何的影响呢？相对于其他饮料行业，白酒行业的企业价值会如何
变化？对于白酒行业内部，八项规定政策的实施会对高档白酒上市公司和普通白
酒上市公司企业价值评估水平产生分化性的影响吗？为了回答上述问题，文章采
用双重差分法模型，以八项规定政策开始实施的 2013年为节点，对白酒上市公
司和其他饮料上市公司进行回归实验，考察八项规定政策的实施对于白酒上市公
司企业价值的影响。 
本文主要基于资产评估方法体系中属于市场法的托宾 Q值法，来衡量八项
规定政策的实施对于白酒上市公司企业价值评估水平的影响，进而反映政策冲击
效应对于企业价值评估的影响，促进企业价值评估研究的发展和完善。 
1.2 文献综述 
1.2.1 政府政策与企业价值评估 
余炳文等（2013）认为资产评估的逻辑起点是价值发现，这也是资产评估的
本质，在此基础上构建资产评估的各要素，包括资产、评估目的、评估时点、价
值类型、假设前提、评估方法、评估对象、评估结果、评估原则、评估程序以及
评估管理等。 
具体到对于企业价值评估的研究，费雪 1907 年创立的净现值法初步建立的
企业价值评估的基本框架；1961年米勒和莫迪格莱尼提出了 MM 定理，促进了
企业价值评估理论的应用和推广；20世纪 60年代以后，资本资产定价理论
（CAPM）和套利定价理论（APM），推动了现金流贴现法（DCF）的完善，而
调整现值法（APV）、经济增加值法（EVA）的提出更是对企业价值评估理论的
丰富。20世纪 90年代初期梅耶斯教授等提出的期权估价法，进一步完善了企业
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价值评估理论。徐青（2005）认为企业价值的评估是基于产权交易产生的，企业
价值则由未来获利能力决定。施金龙（2009）将现有的企业价值评估方法总结为
成本法、市场法、收益法、期权法四种，其中学者们研究企业价值广泛采用的托
宾 Q值法属于市场法的相对估价法。 
对于市场法而言，赵邦宏（2014）认为我国的股票市场自建立已有 20 多年，
股票市场已经逐步走向完善，市场基本功能已经具备，在企业价值评估中应用市
场法是可行的。左庆乐（2000）则结合寻找参照物和调整差异两方面，分析了在
我国应用市场法的具体操作。目前学者们较多采用托宾 Q值法对于企业价值进
行研究，韩亮亮等（2006）主要采用托宾 Q值法分析了高管持股比例不同对于
企业价值的影响。林钟高等（2007）也是基于托宾 Q值法主要研究了包括控制
环境、风险评估、控制手段、信息与沟通及监督五个方面在内的内部控制与企业
价值的关系。 
对于企业价值的具体定义，国内外的学者基于不同的出发点有着不同的界定。
Myers（1997）认为企业价值主要由企业获利能力决定，由公司现有资产价值与
未来投资机会的现值构成。陆正飞等（2002）认为企业价值是企业适应市场环境、 
获利能力和竞争优势持续时间的综合表现，这是一种对于企业价值较为完善的综
合性的表述。影响企业价值的因素有很多，王鹏等（2012）主要总结为资本结构、
经营业绩、经营战略、公司治理结构和外部环境等。企业外部环境包括政治环境、
经济环境、社会环境、自然环境等。Daft（2007）把企业环境定义为存在于企业
之外的会对企业产生影响的所有因素的综合。Gareth Jones（2010）把企业环境
定义为在企业之外，而且会对企业获取资源、运用资源产生影响的因素的综合。 
企业环境会对企业价值产生影响，不同的企业环境因素通过不同的机制和路
径对企业产生影响。郑敏（2009）主要研究了企业环境和企业价值相互影响、相
互作用的关系，证明了企业环境是企业价值的重要变量之一。吕一博（2008）利
用东北地区的企业数据构建模型，对于影响中小企业成长的因素进行了分析，得
到中小企业的风险偏好、中小企业的创新能力、中小企业的环境稳定性、良好的
金融支持都会促进中小企业的成长：而中小企业环境的变动性则会损害中小企业
的成长。 
政府政策是企业外部环境中的重要部分，对于企业价值有着较大程度的影响。
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政策因素是企业所面对的不能决定和改变的企业外部环境因素。学者们的研究表
明政府政策对于企业价值会产生较大的影响。以技术创新政策为例，程华（2013）
主要通过设置创新能力的指标，以浙江省的企业作为样本，研究创新政策与企业
绩效的关系，发现关于创新的供给政策显著促进了企业创新能力的提高，进而促
进了企业绩效，而需求政策则无显著影响。 
财政政策作为国家宏观调控政策的重要手段，对于企业的经营业绩和市场价
值有着重要影响，吕敏康（2017）采用托宾 Q值的方法，从需求管理、财政融
资和供给管理三个维度分析了财政政策对于企业价值的影响，得到扩张性的财政
政策总体上提升了企业价值，但在不同地区的企业和不同所有制结构的企业间产
生了分化。在税收方面，聂辉华（2009）基于双重差分模型，采用全国范围内的
企业数据研，研究了增值税转型对于企业投资、雇佣、研发和生产的影响，及其
进而对于产业升级和就业市场的影响，得到增值税转型通过资本对于劳动的替代
效应，显著促进了固定资产的投资，促进了研发和生产的发展，另一方面，却减
少了雇佣，这对于增值税转型政策的进一步完善和实施有着巨大的指导意义。  
同样，货币政策通过影响经济的运行状态，对于企业价值也产生着影响。张
良（2013）也是基于托宾 Q值的方法，使用上市公司的面板数据，借助商业信
用这一中介变量，分析了货币政策对于企业价值产生的影响，得到货币政策通过
影响超额的商业信用影响企业价值，货币政策的紧缩提升企业价值，货币政策的
宽松降低企业价值。 
环境政策属于国家总体大政方针的一部分，是国家对于环境总体规划的体现，
同时，国家的环境政策对于企业价值也有着重要影响。梁大鹏（2015）基于托宾
Q值法和内容分析法，采用上交所上市公司的数据，研究了环境关注度和企业价
值的相关性，得到企业价值与环境关注度的相关关系为负，较高的环境关注度会
降低利润水平，影响企业价值。 
对于能源政策而言，政府一直提倡的节能减排政策，对企业价值有着重要影
响。宏观上看，我国的节能减排政策促进了经济增长；从微观的角度，梁广华（2013）
主要采用主成分分析的方法来建立指标体系对上市公司进行绩效评价，研究能源
政策对于上市公司企业绩效的影响，发现能源政策对于上市公司企业绩效产生了
分化性的影响，区别在于不同的生产销售流程。 
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1.2.2 八项规定与企业价值评估 
八项规定政策作为党中央颁布的强力政府政策，对于白酒上市公司的企业价
值评估有着重要影响。 
具体来看八项规定是中共中央政治局在 2012年12月份召开会议审议并通过
的政府政策。“八项规定”主要目的整顿党的工作作风，针对的就是党的工作中需
要改进作风的地方。 
卢诚（2013）通过研究分析什么是八项规定，为什么要出台八项规定，以及
如何践行八项规定，对于八项规定的内涵和落实有了更深入的探讨，同时，对于
八项规定的制度化落实提出了建议和思考。八项规定不是偶然出现的，而是党加
强作风建设的必然。 
赵素梅（2014）指出党的作风建设至关重要，是党继续保持先进性，继续加
强领导的关键，是新一届党中央大力推行的党的改革举措。在新的历史时期，我
们要牢记八项规定，坚决拥护八项规定，切实遵守八项规定，把八项规定的精神
从文件上落实到行动上。李志亮（2012）分析得到八项规定是党中央结合当前社
会现实和思想风气，所适时提出的符合当前社会发展阶段和有利于进一步推动社
会发展、政府治理和党的完善的有利举措。八项规定的推出对于提高党的自我完
善、自我修复，提高党的执政能力有着重要意义。而当前最重要的任务则是坚决
拥护和围绕党中央的八项规定，坚决将八项规定转化为坚实的制度落实到底。党
的作风建设绝不是一时的，而是长期性的，要作为制度落到实处的。所以要将八
项规定真正切实实行，就必须将其落实为制度，作为常态化、长久化的准则。 
陈晓晖（2015）指出八项规定是新时期党中央进行党的自我完善和提升执政
能力的有力措施，是一个科学化和清晰化的体系建设，我们要建立从思想教育到
行为监督到事后奖惩三位一体的完善的制度，才能保证八项规定有一个彻底的落
实。我们要让党员干部自觉主动地遵守八项规定，同时要让人民群众紧密参与进
来。思想教育上要到位，要让人心服口服，行为监督上要全面，不能有漏网之鱼，
事后奖惩要严厉，坚决执行到位，只有这样，八项规定才能贯彻落实到底。齐玲
（2015）认为八项规定作风建设的长效机制的建立，不断突破，向不正之风开战，
向更广阔的领域突破，是党的自我完善、自我修复精神的体现。作风建设是一件
长久之计，需要切实执行到底。武加福（2013）认为现阶段在个别党员干部身上
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存在的不正之风, 必须得到纠正，这也是进行八项规定制度化建设的必须性和及
时性的体现。进行八项规定的制度建设，必须坚持党中央的核心领导原则，坚持 
自上而下的监督表率作用，必须坚持对党的思想体系的学习贯彻。 
Scott（2008）将企业制度因素分为规制型制度、规范性制度和认知型制度三
种。规制型制度是由法律和政府强制推行的，不可更改和违背的制度；规范性和
认知型制度则多是自然而然形成的，不是由行政驱动的制度。而当规制型制度发
生改变时，企业一般只能遵守，很难进行反抗，因而规制型制度会对企业价值产
生显著影响。毫无疑问“八项规定” 属于规制型制度，对于企业价值会产生显著
影响。而八项规定作为党风建设的重要部分，通过反腐败的形式切断政商勾兑从
而对企业产生影响。 
Xiaohuan Lan（2103）通过对政治接替的研究发现，在以往 1996-97，2001-02，
2006-07的地方和国家领导人换届时间，往往是以瑞士手表为代表的奢侈品进口
的高涨期，集中表现在换届前进口大涨，换届后回落。而在 2011-12 的换届中，
并没有出现这样的现象，这也显示了 2012年开始的反腐有着一定的成效。Nancy 
Qian（2015）研究发现从 2012年开始的反腐行动确实减少了奢饰品的进口，尤
其是易被观察到的奢饰品的进口的减少十分显著，考虑到这部分奢饰品在总体奢
饰品消费所占的较大比重，从 2012年开始的反腐运动对于奢侈品的消费产生了
较大影响。 
钟覃琳（2016）用新一届党中央开始大力实施的反腐行动作为外生变量，以
企业招待费为指标，研究反腐前后腐败程度的变化。得到：反腐败政策给企业带
来了积极效应，反腐败政策对于企业业绩的提升有着重要帮助，反腐败通过提升
企业的营运能力、管理效率，进而提升企业业绩。黄玖立（2013）使用企业招待
费指标，采用中国企业问卷调查的方法，研究了腐败对于企业订单的影响，得到
企业招待费的支出越高，企业获得政府和国企的订单就越多，进而证实了腐败对
于企业订单有着显著性影响。 
颜恩点（2016）通过将八项规定作为外生冲击，研究了腐败行为对于企业价
值的影响，并研究行政管制对于企业价值和腐败关系的影响，得到八项规定的实
施得到了正的总体效益，这种正的效益与腐败程度呈正相关，八项规定实施前越
腐败，实施之后，正的效益越明显。这种正的效益作用在民营企业和国有企业间
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出现了分化，在管制行业和非管制行业间也出现了分化。也即八项规定的实施通
过改进管理效率和营运能力，提高了民营企业和管制行业的价值。 田利军（2016）
则以 A股 800多家上市公司为样本，研究了 2011 到 2014年间，企业招待费对
于企业绩效的影响。研究发现，企业招待费与企业绩效间存在着显著关系，在一
定水平之前，企业招待费促进了企业绩效，超过一定水平，企业招待费则降低了
企业绩效。 
八项规定是针对白酒企业外部消费市场环境的政策措施，是通过影响企业的
消费市场环境间接地作用于白酒企业。王霞（2015）以 31家酒类上市公司为样
本，检验“八项规定”出台前后酒类企业绩效变化情况，得到相对于其他饮料公司，
八项规定的实施对于酒类公司的绩效产生了负的显著影响。王晓峰（2016）则从
国内 A 股白酒行业上市公司入手，以 2012 年底为原点，分析这些上市公司的
经营状况以及行业发展趋势，得到 2012年底，随着中央“八项规定”、治理“三公
消费”等一系列措施的出台，整个白酒行业骤然陷入了低谷，销售业绩直线下滑，
无论是高端白酒，还是中低端白酒，都不同程度地受到了政策的影响，白酒行业
进入了深度调整期。 
通过回顾和梳理国内外文献，我们发现对于政府政策和企业价值的关系研究，
学者们较多采用资产评估方法体系市场法中的托宾 Q值法来评估企业价值。托
宾 Q值代表了对于企业市场价值的评估水平，市场价值是指在评估基准日的买
卖双方在理性判断且完全自愿的情况下，进行公平交易时，评估对象的价值估计
数额；投资者看重的投资价值是指对于投资目标明确的某一类或者特定投资者，
评估对象的价值估计数额。二者既有联系，又有区别。对于看重控股权和并购后
的协同效应的投资者来说，市场价值和投资价值二者间是有差异的；对于上市公
司在证券交易所二级市场交易的投资者而言，其看重的是股票的价格对于公司内
在价值的反映，在这里上市公司的市场价值和投资价值是统一的。因此，对于考
察上市公司的企业价值评估水平时，上市公司的市场价值和投资者看重的投资价
值二者是一致的，托宾 Q值作为广泛采用的衡量上市公司市场价值的指标，可
以有效地衡量上市公司的市场价价值和投资价值。 
而政府政策作为一种企业难以左右和控制的强力外部政策，对于企业价值有
着显著影响。财政政策和货币政策作为国家调节经济的重要政策，对于企业价值
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